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本文分析了传统 ETFs 的整个运作过程，主要包括：ETFs 的发行、
ETFs 的申购与赎回、ETFs 的二级市场交易、ETFs 的套利交易。鉴于做
市商制度和卖空制度对优化 ETFs 运作有积极作用，本文结合 ETFs 的运
作特点对 ETFs 下做市商和卖空的制度设计作了分析。 
为满足各金融市场的具体需要，ETFs 的运作模式在发展中不断创新，



























Exchange Traded Funds (ETFs) is an open index fund listed and traded in 
exchanges. The units of ETFs consist of a basket of shares tracking index, 
investors can create or redeem ETFs units with underlying shares in primary 
market or trade ETFs units with cash in second market. Such operation makes 
ETFs a good financial tool satisfying several investment needs. 
The text analyzed the whole operation of traditional ETFs, namely issue 
of ETFs, creation and redemption of ETFs, trade of ETFs in second market, 
arbitrage on ETFs. Considering the positive effects of market maker rules and 
short selling rules on optimizing ETFs’ operation, the text analyzed both rules 
according to ETFs’ operational characters. 
ETFs’ operation is under innovation to satisfy special needs of respective 
financial markets. Specialties of two ETFs tracking China A share, namely 
Xinhua A50 China Tracker and SSE50ETFs, demonstrate such needs. The text 
analyzed such operation innovation and discussed necessity and feasibility of 
carrying out market marker rules and short selling rules in China. 
Differentia in shares is the historic problem restricting development of 
domestic securities market. Coexistence of negotiable shares and 
nonnegotiable shares leads to the conflict of interests and inefficiency of 
securities market. Under the enlightenment of ETFs’ operation and the 
successful experience of HK government who cut back abundant Hengsheng 
index underlying shares hold by itself through Tracker Fund Of Hongkong, 
the text discussed the way of resolving differentia in shares by means of ETFs. 














of ETFs, such operation can help resolve the problem bothering domestic 
securities market resulting from differentia in shares. 
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前  言 


















本文共分五个部分，第一部分是 ETFs 的简介，从 ETFs 的起源谈起，
介绍了 ETFs 的结构、ETFs 的参与主体及其之间的法律关系；第二部分
是 ETFs 的运作模式，介绍了 ETFs 的发行、ETFs 的申购与赎回、ETFs
的二级市场交易、ETFs 的套利交易；第三部分分析了优化 ETFs 运作的
两种机制：做市商和卖空制度；第四部分介绍分析了以我国 A 股为组合
















第一章  ETFs 简介 
金融衍生工具是一种在法律允许空间内的规则创造，目的是服务于投














































Leland， O’Brien， Rubinstein Associate， Incorporated（LOR）律师事
务所创造一种兼具开放式基金的创造与赎回功能和封闭式基金交易所交
易的特点超级信托的混合证券。随后，美国证券交易所请求证券交易委员
会允许发行第一只标准普儿存托凭证（Standard & Poor’s Deposit Receipts，
简称 SPDRs）俗称蜘蛛（Spiders），SPDRs以标准普儿 500 指数为基准，





功，一些较不发达的证券市场也纷纷引进这种机制，2003 年 6 月 30 日，
台湾推出了首只ETFs——“台湾 50 指数ETF”，上海交易所也于 2004 年






























本文仅讨论传统的以股票指数为基准的 ETFs，即股指型 ETFs。  
第二节  ETFs 的结构 
美国SEC根据《1940 年投资公司法》、《1934 年证券交易法》、《1933
年证券法》中的共同基金的条款，②规定ETFs的组织结构只许采纳两种，








                                                        
① 【美】理查德.A.费里 著.于研等译.《指数基金》[M].上海:上海财经大学出版社，2004.47. 
② 《1940 年投资公司法》sec.4 规定投资公司的类型有 3 种：面值凭证公司（face-amount certificate 
companies）、单位投资信托（Unit investment trust，简称UIT）、管理公司（management companies），
其中管理公司又可分为：开放式管理公司和封闭式管理公司。《1934 年证券交易法》sec.3.a.19
对投资公司的定义与《1940 年投资公司法》的规定一致。《1933 年证券法》将投资公司划分为
三种基本类型：开放式基金(Open-end companies)、封闭式基金(closed-end  companies)和单位投
资信托(UIT)。 
③  张玲.ETFs的组织结构[J].证券市场导报，2002，(2).48. 
④ 自益信托是指在信托关系中委托人与受益人为同一人，钟瑞栋、陈向聪著.信托法[M].厦门：厦
门大学出版社，2004.5.
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